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Sammanfattning 
 
Titel: Effektivisering av index - En studie om alternativviktade portföljer.   
 
Seminariedatum: 2013-12-19 
 
Ämne/kurs: FEKH89, Examensarbete i Finansiering på kandidatnivå, 15 högskolepoäng 
 
Författare: Jakob Granström och Fredrik Trygve 
 
Handledare: Tore Eriksson  
 
Nyckelord: Index, Kapitalviktning, Fundamentalviktning, Likaviktning, Riskjusterad avkastning 
 
Syfte: Denna studie har som syfte att undersöka utvecklingen för fyra alternativviktade 
aktieindex på Svenska Stockholmsbörsen, detta i förhållande till utvecklingen av ett traditionellt 
kapitalviktat aktieindex OMXS30. 
 
Metod: Utifrån studiens syfte har vi valt att använda oss av en kvantitativ metod med en deduktiv 
ansats. Vi har valt att titta på ett stort antal företag mellan åren 2003-2012, där vi har samlat data 
kring omsättning, anställda, utdelning samt aktieutveckling. Utifrån insamlad data har fyra 
alternativviktade portföljer konstruerats som sedan jämförts mot OMXS30 utveckling.  
 
Teoretiskt perspektiv: Studiens teoretiska perspektiv grundas i att marknaden är relativt dålig på 
att sätta ett korrekt pris på dess underliggande aktier. Det här motsätter sig tron på den effektiva 
marknadsportföljen. Förutsättningar på marknaden idag skapar chanser för överavkastning 
genom att utnyttja historisk data för att förutspå framtida utveckling.  
 
Empiri: I studien har portföljer skapats med alternativa viktningar baserade på omsättning, antal 
anställda, utdelning samt likavikt. Varje år omfattas av de 30 företag som utgjorde OMXS30 vid 
samma år.  
 
Slutsats: Tre av fyra av de alternativviktade indexportföljerna når en högre avkastning till en 
lägre risk i jämförelse med det kapitalviktade OMXS30. Det här beror främst på en högre 
stabilitet vid börsnedgångar.  
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Abstract 
 
Title: A more effective index performance - A study on alternative weighted portfolios.  
Seminar date: 2013-12-19 
 
Course: FEKH89, Degree Project Undergraduate level, Corporate Finance, 15 University Credits 
Points (UPC) 
 
Authors: Jakob Granström and Fredrik Trygve 
 
Advisor: Tore Eriksson  
 
Keywords: Index, Cap Weighting, Fundamental Weighting, Equal Weighting, Risk Adjusted 
Return 
 
Purpose: The aim with this essay is to examine the development of four alternative weighted 
stock index in Swedish Stockholm Stock Exchange, in relation with the development of the 
traditional cap weighted stock index OMXS30. 
 
Methodology: With the purpose as the starting point, we choose a quantitative method with a 
deductive approach. We have chosen to follow a large number of companies between the years 
2003-2012, which we have collected data on turnover, employees, dividends and stock 
performance. Based on the data we have constructed alternative weighted portfolios and 
compared them against OMXS30. 
 
Theoretical perspective: We base our theoretical perspective in the opinion that the market is 
relatively poor at putting a correct price upon its underlying stocks. Which is opposed to the 
belief in the efficient market portfolio. Conditions in the market today create chances for excess 
returns, through utilization of historical data to predict future trends. 
 
Empirical foundation: We have created portfolios with alternative weighting based on turnover, 
number of employees, dividends and equal weight. Each year, we covered the 30 companies 
composing the OMXS30 the same year. 
 
Conclusion: 3 of 4 of the alternative weighted index portfolios reach higher returns at a lower 
risk in comparison with the capital-weighted OMXS30. Mainly due to a higher stability at stock 
market declines.   
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1. Inledning 
Det inledande kapitlet behandlar bakgrunden till studien för att vidare knyta an till 
problemformuleringen, vilken leder fram till en konkretisering av den frågeställning som studien 
ämnar besvara. Mot kapitlets slut återfinns syftet, avgränsningar samt tidigare forskning inom 
ämnet.  
 
1.1 Bakgrund 
 
Under 1990-talet har den finansiella marknaden präglats av stora förändringar. Tekniska 
innovationer och färre regleringar har underlättat för en investerare att placera kapital utanför 
länders gränser i allt ifrån aktier och valutor till mer avancerade derivatinstrument. De stora 
möjligheterna och det breda utbudet gör det attraktivt att investera, samtidigt som det blir till ett 
komplext arbete för en aktör som vill nå hög avkastning med låg risk1.  
 
För att få en hög avkastning väljer många investerare idag att satsa sitt kapital i fonder. 
Marknaden växer kraftfullt med en ökning på 1300 miljarder kronor på tio år, vilket idag 
motsvarar en förmögenhet på 2035 miljarder för svenska fondsparare2. Under 2013 sparar ca 76 
% av svenskarna i fonder utöver sitt premiepensionssparande. Mer än hälften av dem lägger sitt 
kapital i olika former av aktiefonder, som främst utgörs av tillväxtmarknads- och sverigefonder3. 
Den växande populariteten för aktiefonder gör att samhället blir allt mer beroende av dess 
avkastning och därav blir en allt större angelägenhet för oss alla.  
 
“För en genomsnittlig investerare är det bästa att investera i ett lämpligt antal indexfonder” 
(William Sharpe, nobelpristagaren och ekonomiprofessorn4) 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Riksbanken, 2013 
2 Fondbolagens föreningshemsida, 2013 
3 Fondbolagens föreningshemsida, 2013 
4 Dalberg, Svenska dagbladet, 2013 
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Nobelpriset i ekonomi 2013 gick till Robert J. Shiller, Eugene F. Fama och Lars Peter Hansen. 
De hävdar efter 50 års forskning att aktiepriser är omöjliga att förutspå. Det här gör det nästintill 
omöjligt för en investerare, även professionella, att skapa sig fördelar på aktiemarknaden5. Deras 
forskning stöder den tidigare nobelpristagaren William Sharpes åsikt att en genomsnittlig 
investerare gör bäst i att investera i ett flertal indexfonder.    
 
Att det är svårt att prestera bättre än index är något även storbankerna blivit varse om. Statistiskt 
sett har indexfonder densamma eller högre avkastning än aktivt förvaltade fonder6. Då förvaltare 
till dessa har haft problem att generera en överavkastning gentemot OMXS30 eller SAX, ser 
fondmarknaden att populariteten för indexfonder ökar7. På grund av det här har de aktivt 
förvaltade fonderna har fått utstå mycket kritik i media under den senaste tiden. I juli 2013 
publicerade Dagens Industri en artikel där de presenterade statistisk över årets tio bästa och tio 
sämsta Sverigefonder8. I listan över de tio bästa låg sju indexfonder i toppen, varav tre var aktivt 
förvaltade fonder. Samtliga av de tio sämsta fonderna var aktivt förvaltade. Således talar både 
forskning och historik för att indexfonder är den bästa investeringen för den genomsnittliga 
investeraren.  
 
Det tre vanligaste fondtyperna som används är stock-picking, indexfonder samt aktiva fonder. 
Stock-picking innebär att en investerare aktivt försöker välja de aktier denne tror kommer gå bäst 
och på så sätt bara välja vinnarna. Det här görs ofta genom fundamentala analyser och andra 
värderingsmetoder. Aktivt förvaltade fonder liknar indexfonder men viktas ständigt om efter 
olika värderingsmetoder. Viktningen baseras på att de aktiers som förväntas ha högst framtida 
avkastning får större vikt. Indexfonder försöker efterlikna marknadens utveckling och är den 
typen av placering som Sharpe med flera rekommenderar. De portföljer som kommer undersökas 
i den här studien är aktivt förvaltade fonder baserade på omviktning av index. 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
5 Miller et al. 2013 
6 AMF, 2013  
7 Fondbolagens föreningshemsida, 2013 
8 Dagens Industri, 2013 
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1.2 Problemformulering 
 
Det traditionella verktyget att vikta baseras på företagets marknadsvärde. I praktiken betyder det 
att om ett företag motsvarar 10 % av det totala börsvärdet i aktieportföljen, skall även innehavet 
motsvara 10 %. Hädanefter kommer det att benämnas som kapitalviktat index.  
 
Det kapitalviktade indexet har fått mycket kritik framförallt i USA de senaste åren. Det har 
publicerats flertalet studier som ifrågasätter en kapitalviktad portföljs effektivitet. Några av de 
mer kända kritikerna är Robert D. Arnott, Jason Hsu, och Philip Moore vars studie publicerades i 
Financial Analyst Journal 20059. Artikeln kritiserade inte bara det traditionella kapitalviktningen 
utan föreslog ett helt nytt sätt att vikta portföljer. Författarna har istället konstruerat portföljer 
viktade efter fundamentala värden så som bruttointäkt, equity-book värde, brutto utdelning, 
kassaflöde, samt totalt antal anställda. Författarna lyckades även påvisa att dessa 
alternativviktade portföljer, viktade efter fundamentala värden, genererade en högre vinst till en 
lägre risk än de traditionella kapitalviktade aktieindexen10. 
 
Många ledande forskare inom ekonomi hävdar att marknaden är för komplicerad för att en akties 
framtida utveckling skall gå att förutspå. Därför rekommenderas den genomsnittliga investeraren 
att satsa sitt sparkapital i olika indexfonder. Studien ämnar därmed analysera och diskutera om 
det går att skapa mer effektiva indexfonder, som kan generera en högre avkastning till en lägre 
risk.  
 
1.3 Frågeställning 
 
● Går det att generera en högre riskjusterad avkastning än OMXS30, genom 
alternativviktade indexportföljer? 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
9 Arnott et Al, 2005 
10 Ibid 
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1.4 Syfte 
 
Utifrån frågeställningen är syftet med denna studie att undersöka utvecklingen för fyra 
alternativviktade aktieindex på Svenska Stockholmsbörsen detta i förhållande till utvecklingen 
av det traditionellt kapitalviktade aktieindexet OMXS30. Portföljernas avkastningar kommer 
mätas mellan åren 2003-2012. Vidare kommer även orsakerna bakom studiens resultat att 
analyseras och reflekteras över. 
 
1.5 Avgränsningar  
 
För att specificera arbetet kommer avgränsningar göras enligt nedanstående punkter:  
 
● Endast fokusera på den svenska aktiemarknaden och inte inkludera övriga nordiska eller 
europeiska marknader. 
● Datainsamlingen begränsas till det historiska tidsspannet från januari 2002 till den sista 
december 2012. Då tidsramen för studien är relativt kort har vi valt ett tidsspann på 10 år, 
men vi anser att det ändå ger tillräckligt med information för att kunna dra relevanta 
slutsatser och besvara vår frågeställning.  
● Portföljerna baseras endast på de 30 företag som OMXS30 omfattar vid det aktuella året.  
● Analys och jämförelse baseras på fyra alternativviktade portföljer. En likaviktad och tre 
fundamentalviktade portföljer. Vi anser att fyra alternativ till traditionellt kapitalviktat 
index räcker för att uppfylla vårt syfte med studien.  
● Ingen hänsyn kommer att tas till transaktionsavgifter, detta då det inte anses vara relevant 
för en studie med vår tidsbegränsning.  
 
1.6 Målgrupp och kunskapsbidrag 
 
Studien riktas främst mot individer med ett starkare intresse för aktiemarknaden och finansiella 
investeringar, så som studenter på kandidatnivå och därefter, lärare, forskare samt börsmäklare. 
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Studien ämnar bidra med en bredare och djupare förståelse i ämnet, samt att komplettera och 
utveckla den befintliga forskningen på den svenska marknaden. Förhoppningen är att skapa ett 
resultat som även kan främja sparande för privata investerare, med grundläggande kunskap inom 
finansiellteori.   
 
1.7 Tidigare forskning 
 
Stora delar av studien baseras på en undersökning av Research Affiliates, “Redefining 
Indixation” som utgavs av Arnott, Hsu och Moore 2004.  Undersökningen kritiserade teorierna 
om den effektiva marknaden som det kapitalviktade indexet bygger på. De visade att index 
viktade efter fundamentala värden presterar bättre i förhållande till traditionellt kapitalviktade 
index. Över den 43-åriga period som undersökningen omfattar genererade de alternativviktade 
portföljerna en genomsnittlig avkastning på 1,97 % per år bättre än det amerikanska indexet S&P 
500. De alternativa indexen visade sig även mer robusta genom olika ekonomiska cykler11. 
Undersökningen ses som utgångspunkten för fortsatt forskning om alternativviktade 
indexportföljer. 
 
Studien som Arnott et al presenterade 2004 är ett arbete gjort från Research Affiliates, en 
konsultfirma inriktad mot portföljförvaltning. Den uppkom i samband med en patentansökan 
riktad mot portföljstrategi med alternativviktning som utgångspunkt12. Därmed kan man ställa 
sig frågande till författarnas motiv och om det finns risk till förvridning av resultatet för att skapa 
en version av verkligheten som gynnar företagets intressen.  
 
Under 2011 publicerade Amnec, Martellini, Goltz & Ye ytterligare studier inom samma teorem 
och bekräftar de tidigare studierna av Arnott et. al. Även Velvadapu (2011) publicerade studier 
som reflekterade över likaviktade index som ett investeringsalternativ till de traditionella. De 
påvisar att om aktierna i en indexportfölj tilldelas lika stor vikt, generar en sådan investering 
historiskt sett en högre avkastning13.  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
11 Arnott et al 2004 
12 Arnott et al. 2004 
13 Amenc et al. 2011, Velvadapu, P 2011 
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Efter mycket forskning på den amerikanska marknaden har det även skapats ett intresse i 
Sverige. År 2005 skrevs en kandidatuppsats från Lunds universitet med titeln “Alternativt 
viktade aktieportföljer 14 . Slutsatsen bekräftade Research Affiliates studie att den 
alternativviktade aktieportföljen presterade bättre än kapitalviktat index. Studenter från 
Linköpings universitet publicerade en magisteruppsats 2011 inom samma teorem, där de testade 
ett bredare spann av alternativviktade indexportföljer, som i flera fall generade högre avkastning 
till en lägre risk15.  
 
Ovanstående studier visar att det finns skillnader i risk och avkastning mellan traditionellt index 
och de alternativviktade, där forskningen pekar på en bättre historisk utveckling för de 
alternativa. De befintliga studierna kring den svenska marknaden är inte lika omfattande som de 
kring den amerikanska, vilket lämnar ett utrymme för att i denna studie undersöka den svenska 
marknaden genom att tillämpa några av de alternativviktade portföljer som enligt tidigare 
forskning presterat bäst.  
 
 
 
 
 
 
 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
14 Martinsson et al. 2005 
15 Eriksson et al. 2011 
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2. Teoretiskt ramverk 
I detta kapitel beskrivs tidigare framtagna teorier som ligger till grund för valet av metod och 
som vidare används för att analysera resultatet. Förhoppningen är att kapitlet ger en djupare 
förståelse för resonemanget som ledde fram till problemformuleringen.  
 
2.1 Effektiva Marknadshypotesen (EMH) 
 
Antagandet om den Effektiva Marknadshypotesen är en av de mest centrala utgångspunkterna 
vid kapitalviktat index. Marknaden är effektiv då all information är tillgänglig och priset på en 
finansiell tillgång reflekteras av informationsflödet. Det finns tre grundnivåer av information; 
historisk, publik samt insiderinformation16. 
 
Tillgängligheten till denna information är en bedömning om hur effektiv marknaden egentligen 
är och beskrivs enligt den Effektiva Marknadshypotesen enligt följande:  
 
1. Svag effektivitet - priserna reflekterar endast all historisk information. 
2. Halvstark effektivitet - priserna reflekterar även all offentligt tillgänglig information, så 
som årsrapporter, pressmeddelanden samt annan viktig offentlig information rörande 
företag. 
3. Stark effektivitet - priserna reflekterar även all insiderinformation. Detta innebär att all 
information som finns är tillgänglig och priset reflekterar en finansiell tillgångs sanna 
värde. 
 
Om marknaden är starkt effektiv är prissättningen på marknaden korrekt och känd, vilket innebär 
att det är omöjligt att prestera bättre än marknadsportföljen17. I detta fall kommer den bästa 
investeringen alltid att vara den kapitalviktade portföljen.  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 Fama, E, 1970 
17 Fama, E, 1970 
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Bland annat Nofsinger (2010) har riktat kritik mot den Effektiva Marknadshypotesen 18 . 
Nofsinger hävdar att marknaden på kort sikt är ineffektiv. En ineffektiv marknad kan bero på 
psykologisk övertro hos aktörer som handlar en tillgång till mer än dess värde. Det kan även vara 
så att all marknadsinformation inte finns tillgänglig för alla aktörer samtidigt. Detta skulle 
innebära att marknadens prissättning inte reflekterar en finansiell tillgångs sanna värde. Effekten 
av felprissättning blir att tillgångar som är övervärderade får en för stor proportionerlig del i 
marknadsportföljen och de undervärderade får för liten del. Det här resulterar i att den 
marknadsvärdesviktade portföljens vikt inte motsvarar tillgångarnas sanna värde och når därför 
inte högsta möjliga avkastning.  
 
2.2 Capital Asset Price Model (CAPM)  
 
CAPM är ett investeringsverktyg som William Sharpe publicerade 196419 och som 26 år senare 
resulterade i ett Nobelpris20. CAPM ger investeraren möjlighet att undersöka risk och avkastning 
hos en finansiell tillgång. Det skapar ett verktyg för jämförelse av olika investeringar och 
portföljer. CAPM utgör en av de mest grundläggande modellerna inom portföljvalsteori. 
 
E(ri ) = rf +βim (E(rm )− rf ) 21 
 
Den förväntade avkastningen E(ri )  är beroende av den riskfria räntan rf adderat med betavärdet 
βim  multiplicerat med marknadspremien (E(rm )− rf ) .  Marknadspremien fås genom att den 
förväntade marknadsavkastningen E(rm )  subtraheras med den riskfria räntan rf . 
 
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
18 Nofsinger, J.R, 2010 
19 Sharpe, W, 1964 
20 Nobelstiftelsen, 2013 
21 Sharpe, W, 1964 
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CAPM bygger på ett antal antaganden22:  
  
● Investerare kan köpa och sälja tillgångar till marknadseffektiva priser 
   
● Alla investerare har endast effektiva portföljer   
   
● Modellen ignorerar skatte- och transaktionskostnader  
   
● Alla investerare kan låna till den riskfria räntan 
           
● Alla investerare har samma förväntningar på risk, korrelation och förväntad avkastning. 
          
● Alla investerare har omedelbar tillgång till samma information 
 
● Alla investerare bryr sig endast om risk och avkastning 
 
Om dessa antaganden inte är uppfyllda anses marknadsportföljen vara ineffektiv.  
 
Enligt Berk och De Marzo besitter investerare en övertro på sin egen förmåga. De tror sig kunna 
plocka vinnare och förlorare, vilket författarna hävdar att de inte kan. En annan orsak till att 
investerare beter sig irrationellt är att de försöker följa varandra. Detta refererar Berk och De 
Marzo till som flockbeteende. En anledning till flockbeteende är att investerare har tron på att 
andra investerare har bättre tillgång till information och att fördelar skapas genom att kopiera 
deras portföljer. På så sätt ignorerar investerare sin egen information i hopp om att tjäna på 
andras “bättre” agerande. Dessutom är många investerare rädda att underprestera gentemot 
marknaden och försöker därför kopiera andras portföljer23. 
 
Berk och De Marzos beteendeteorier innebär att investerare har icke-rationella förväntningar och 
på så sätt misstolkar marknadsinformationen. Det innebär även att investerare har fler 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
22 Corporate Finance, 2014 S. 379-380 
23 Berk, J, De Marzo, P 2014 s.447 
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preferenser än endast avkastning och risk vid köp av finansiella tillgångar24. Således är inte alla 
krav för CAPM uppfyllda och därav är marknadsportföljen inte effektiv. 
 
En annan kritiker till CAPM är Richard Roll som 1977 skrev en artikel i Journal of Finance 
Economics, där han bland annat hävdar att det inte går att skapa en helt diversifierad 
marknadsportfölj. Detta av anledningen att en sådan portfölj skulle kräva investeringar i varenda 
existerande marknad, allt ifrån råvaror till samlarobjekt, helt enkelt varje marknad med någon 
typ av bytesvärde. Skulle någon marknad missas eller utelämnas hade marknadsportföljen inte 
blivit korrekt viktad25. 
 
2.3 Momentum  
 
Investerares vilja att skapa förutsättningar för att slå marknaden och erhålla överavkastning har 
lett till utvecklandet av Momentumstrategier. Teorin kring Momentum bygger på vidhållande av 
kursrörelser, det vill säga att det finns en positiv korrelation mellan historiska kursrörelser och 
framtida avkastning. - Tidigare vinnare kommer att fortsätta vinna26. Det säger emot teorin om 
EMH där morgondagens kursrörelser enligt Fama kommer att bete sig slumpmässigt27.  
 
Forskning inom teorin kring Momentum har påvisat att den existerar både på den amerikanska, 
europeiska och även på den svenska marknaden28. Teorin om Momentum stöder ett kapitalviktat 
index, då störst portföljvikt ges till den tillgång som haft starkast historisk utveckling. Vid en 
nedgång av tillgångens börsvärde kommer dess vikt även att minska, således satsar investeraren 
sitt kapital i den som presterat bäst. Teorin ses även som ett intressant verktyg vidare i analysen 
av fundamentalviktade portföljernas prestation, då störst vikt faller hos de aktier som visat 
starkast reella siffror under föregående år. Detta till skillnad från det kapitalviktade indexet där 
störst vikt ges till aktien med högst nuvarande börsvärde, som delvis bygger på förväntade 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
24 Berk, J, De Marzo, P 2014 s.441 
25 Roll, R, 1977 
26 Jagadeesh, Titmans 1993 
27 Fama, E 1970 
28 Jagadeesh, Titmans 1993 & Rouwenhorst 1998 
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framtida vinster29. Därmed kommer teorin utgöra en intressant utgångspunkt i analysen för att 
undersöka om det finns en parameter som bättre urskiljer historiskt starka tillgångar.  
 
2.4 Tidigare studiers relevans  
 
Utformandet av studiens syfte och mål grundar sig i forskningen från Arnott et al. 2004, som 
presenterar alternativviktade portföljers prestation på den amerikanska marknaden. De använder 
en femårig förändring av ett fundamentalt värde som viktbas inför varje omviktning och mäter 
att flera portföljer genererar en högre avkastning till lägre risk än ett kapitalviktat index. Vidare i 
den här studien kommer de mest effektiva portföljerna att prövas på den svenska marknaden och 
inom en annan tidsram. Deras viktbas kommer även att modifieras och endast utgå från 
fundamentala värden från föregående år, som vidare diskuteras i metodkapitlet.  
 
Under 2011 släppte Velvedapu en studie som presenterar utvecklingen av ett likaviktat index på 
den amerikanska marknaden. Denna viktbas stöder arbetet för att skapa en väl diversifierad 
portfölj, men har ändå generat en högre avkastning i tidigare studier. Vidare i studien kommer 
därmed ett likaviktat index prövas och analyseras mot OMXS30. 
 
2.5 Index 
 
Studien grundar sig i ett försök skapa en effektivare indexportfölj. Med OMXS30 som 
jämförelsemått kommer försök att modifiera dess viktning utföras genom att testa fyra alternativa 
metoder. Urvalet av företag kommer att vara detsamma, men respektive företags vikt i de olika 
portföljerna kommer att baseras på nedanstående teorier. Eftersom OMXS30 innehåller de 30 
mest omsatta aktierna på börsen ses det som ett bättre jämförelseindex i studien än till exempel 
OMXSPI, som är en sammanvägning av samtliga aktier på Stockholmsbörsen. Med tanke på 
studiens begränsade tidsram torde 30 bolag ses som tillräckligt. Samtidigt rör sig oftast OMXS30 
och OMXSPI med hög korrelation, vilket gör att en eventuell skillnad mellan indexen hade haft 
en försumbar betydelse för resultatet. 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
29 Jagadeesh, Titmans 1993 
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2.5.1 Kapitalviktat Index 
 
Den kapitalviktade metoden för att konstruera ett aktieindex anses i dagsläget som den mest 
populära. Metoden ses som ett objektivt, praktiskt och teoretiskt grundat viktningsschema som 
har blivit accepterat av de flesta förvaltare för aktieindexfonder30. Vikten för ett företag räknas ut 
genom att multiplicera antalet aktier med aktuell kurs och sedan dividera med det totala 
börsvärdet för samtliga företag i portföljen 31 . Det här är praktiskt med tanke på att 
ombalanseringen sker automatiskt i takt med att kursen förändras. Det gör att 
transaktionsavgifter för omviktning undviks.   
 
Utifrån CAPM och EMH är en kapitalviktad portfölj den mest effektiva. EMH bygger på att alla 
investerare handlar rationellt och att alla har likvärdig tillgång till relevant information, vilket 
betyder att portföljen har sitt sanna värde, då den baseras på den aktuella kursen32. Enligt CAPM 
är en sammanläggning av alla tillgångar det som utgör den effektiva marknadsportföljen och 
således genererar portföljen den högsta förväntade avkastningen för dess risknivå33. Teoretiskt 
sett är därför ett kapitalviktat index alltid det bästa valet.  
 
Det har dock riktats kritik mot det kapitalviktade indexet. Forskare menar att om marknaden inte 
är effektiv enligt EMH:s och CAPM:s antagande kommer den kollektiva uppfattningen om 
marknaden vara fel och således kommer aktierna felprissättas. Konsekvensen är att vissa aktier 
periodvis undervärderas och att investeringar sker i högre grad i de övervärderade. När aktierna 
återgår till sitt rätta värde kommer avkastningen för ett kapitalviktat index få en negativ effekt34.  
 
 
 	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
30 Velvadapu, P, 2011 
31 Arnott et al. 2005 
32 Velvedapu, P, 2011 
33 Velvedapu, P, 2011 
34 Arnott et al. 2005 
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2.5.2 Fundamentalviktade Index 
 
Medan kapitalviktat index fortsätter att var det mest använda, ökar intresset för alternativa 
viktningsmetoder. Ett alternativ är att använda sig av ett fundamentalviktat index, där börsvärdet 
byts ut mot fundamentala faktorer som viktningsbas. Dessa faktorer kan utgöras av bland annat 
omsättning, kassaflöde, antal anställda. Tillgångens vikt beräknas genom att den fundamentala 
faktorns storlek divideras med summan av alla i indexet ingående tillgångars fundamentala 
faktorer35.  
 
Argumenten för fundamentalviktat index är att problematiken med över- och underprissatta 
aktier vid en ineffektiv marknad utgås36. Genom att viktningsbasen utgörs av fundamentala 
faktorer, investeras kapital i företag som har störst potential för framtida avkastning. Den här 
viktningsstrategin har i många fall visat sig generera både högre avkastning och lägre volatilitet 
än kapitalviktat index37.  
 
Till skillnad från kapitalviktat index är de fundamentala vikterna fasta och anpassas inte 
automatiskt. Det måste istället ske manuellt under ett omviktningsdatum och viktbasen ändras 
efter nuvarande information. Det här innebär att det tillkommer transaktionsavgifter när 
viktningen regleras38.   
 
2.5.3 Likaviktatviktat Index 
 
Ett likaviktat index består av en portfölj med N antal företag, där alla ges lika stor vikt. Detta 
index tar inte hänsyn till några faktorer inom indexet, utan det enda som är relevant är antalet 
aktier i portföljen. Konsekvensen är att avkastningen från det största företaget påverkar 
portföljens avkastning i lika hög grad som det minsta företaget39. Det innebär att likaviktat index 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
35 Velvedapu, P, 2011 
36 Velvedapu, P, 2011 
37 Arnott et al. 2005 
38 Arnott et al. 2005 
39 Velvedapu, P, 2011 
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är positivt i bemärkelsen av ett begränsat innehav vid en värdeminskning av tillgången, men 
samtidigt blir det begränsade innehavet negativt vid en värdeökning. 
 
Viktbasen utgörs av 1N , där N motsvarar antalet tillgångar i en portfölj. Ett exempel är en portfölj 
med 30 bolag har en andel på 3.33 % ( 130 ) av varje tillgång
40. Ur ett diversifieringsperspektiv 
kan ett likaviktat index ses som positivt, eftersom det minimerar risken att lägga alla ägg i 
samma korg41.  
 
2.6 Sharpekvot 
 
Sharpekvoten är ett nyckeltal som presenterades av William Sharpe, 1996 och används för att 
bland annat beräkna en förvaltares skicklighet. Kvoten är idag ett erkänt och välanvänt mått vid 
jämförelser av fonder. Nyckeltalet visar hur stor avkastning per total risk som portföljen har 
genererat. Därav är en portfölj med högst Sharpekvot att föredra42. Då denna studie har för avsikt 
att beräkna riskjusterad avkastning, utgör Sharpekvoten ett tillförlitligt mått. Rent metodiskt 
beräknas den genom att dividera Excess Return (Avkastningen utöver den riskfria räntan) med 
den totala risken, vilket i studien utgörs av standardavvikelsen. 
 
Kritiken mot Sharpekvoten är det faktum att det är ett dåligt mått vid jämförelse av portföljer 
som är verksamma inom olika områden. För att måttet skall ge en verklig och rättvis jämförelse 
krävs att de underliggande tillgångarna är identiska eller verksamma inom samma område43. 
 
 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
40 Velvedapu, P, 2011 
41 Arnott et al. 2010 
42 Berk, J, De Marzo, P 2014 s.377-379 
43 Berk, J, De Marzo, P 2014 s.377-379 
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2.7 Standardavvikelse  
 
För att genomföra en djupare analys jämförs inte endast enkel avkastning, utan hänsyn tas även 
till risk. Det eftersom studien syftar till att försöka hitta effektivare portföljer än OMXS30, med 
effektivare avses portföljer med högre avkastning till samma eller lägre risk. Standardavvikelsen 
kommer som tidigare nämnt att utgöra risk i den här studien. Det är ett mått på hur mycket en 
enskild observation avviker från medelvärdet. Med andra ord har en aktie med hög 
standardavvikelse en stor spridning av sin utveckling kring medelvärdet. En hög 
standardavvikelse innebär därmed att tillgången besitter en hög risk och därmed kräver 
investeraren en högre avkastning som kompensation. 
  
Ett annat välkänt mått för att mäta risken är betavärde, som har sin grund i teorierna om CAPM 
och EMH. Betavärdet anger hur portföljen utvecklar sig i förhållande till marknadens allmänna 
utveckling. Marknadens utveckling erhåller värdet ett och en portfölj med ett högre värde anger 
att portföljen tenderar att fluktuera mer kraftfullt än marknaden, vilket indikerar på en högre risk.  
En portfölj med ett betavärde lägre än ett indikerar på att den är behäftad med en lägre risk44. 
Dock utgår studien från en ståndpunkt att EMH och CAPM ej stämmer och därmed förlorar 
betavärde en del av sin slagkraft som riskmått. Det har även framlagts en hel del kritik vad gäller 
betavärdets förmåga att mäta risk och tidigare undersökningar visar på att standardavvikelse har 
högre korrelation med avkastning45. Därmed utgår studien med standardavvikelse som mått på 
risk för portföljerna.  
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
44 Berk, J, De Marzo, P 2014 s 
45 Strong, N et al. 1997 
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3. Metod 
 
I följande kapitel förklaras valet av vetenskaplig ansats och de vetenskapliga verktyg vi avser att 
använda. Vidare i kapitlet kommer valet och argumenten för studiens parametrar att beskrivas 
och hur konstruktionen av olika indexportföljer gått till. I slutet behandlas valet av 
utvärderingsmått för att mäta riskjusterad avkastning och det statistiska test som ligger till 
grund för analysen.  
 
3.1 Metodens utgångspunkt 
 
Studiens utgångspunkt är att undersöka om alternativviktade portföljer kan skapa en effektivare 
utveckling än det kapitalviktade OMXS30. Detta genom att använda olika parametrar som 
portföljvikter och utifrån dessa konstruera alternativviktade portföljer. Med effektivare 
utveckling menas portföljkonstruktioner med högre riskjusterad avkastning. Vid analys av 
portföljerna kommer Sharpekvoten och Tracking Error att användas som utvärderingsmått. 
Följande parametrar kommer att användas: 
 
Kapitalviktat index - Replikering av OMXS30 
Fundamentalviktat index - Viktat efter omsättning 
Fundamentalviktat index - Viktat antalet anställda 
Fundamentalviktat index - Viktat efter utdelning 
Likaviktat index - Viktat efter 1N  
 
3.1.1 Kvantitativ studie 
 
Studien kommer att genomföras utifrån kvantitativ metod med en deduktiv ansats. Studien har 
tagit utgångspunkt i redan existerande teorier som empiriskt testas och används som grund till att 
förklara och styrka resultatet. Det negativa med en deduktiv ansats är risken för att endast empiri 
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som stöder forskarens tes samlas in, vilket kan medföra att viktig information ignoreras46. Detta 
motverkas genom en bred datainsamling och tillämpning av erkända utvärderingsmått.  
 
För att med en kvantitativ metod testa och utvärdera vår frågeställning används matematiska 
beräkningar och statistik. Genomförandet baseras på ett stort antal observationer som omfattar 
stängningskurser, företags variabler samt annan relevant data. Sekundärdata hämtas främst från 
en av världens största finansiella databaser, Thomson Reuters Datastream. Enskilda stickprov har 
utförts för att testa validiteten i informationen. Vid avsaknad av data har viss komplettering 
gjorts från bolagens årsredovisningar. När studien väl genomförts kan generaliseringar kring 
resultatet göras och slutsatser härledas. Det som anses vara en nackdel med en kvantitativ studie 
är att en lika djup förståelse som i en kvalitativ studie inte nås47. Även om en kvalitativ metod 
hade kunnat komplettera studien anses informationen från den kvantitativa metoden vara 
tillräcklig för att besvara frågeställningen. Detta eftersom studien främst bygger på en jämförelse 
av en stor mängd historisk data. 
 
3.2 Portföljernas parametrar 
 
Urvalet av bolag 
 
För att kunna genomföra en jämförbar studie mellan en kapitalviktad portfölj och 
alternativviktade har valet av företag i portföljerna baserats på vilka som ingick i OMXS30 för 
varje enskilt år. Portföljerna kommer därmed att bestå av samma företag, men vikten i varje 
tillgång kommer att variera och därmed avkastningen. Listor på företag som ingått i OMXS30 
under respektive år har vidarebefordrats av Kristin Eckerberg på Nasdaq OMX. För att se 
OMXS30:s underliggande tillgångar och vikter för respektive år, se Bilaga 1.   
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OMXS30 
 
Kapitalviktningen i studien baseras på tillgångens börsvärde. I detta sammanhang utgörs det av 
antal utestående aktier multiplicerat med den enskilda aktiens värde på den svenska 
aktiemarknaden. Studien ämnar att inte att skapa ett eget kapitalviktat index, utan använda sig av 
befintlig kring OMXS30.  
 
Omsättning 
 
Parametern omsättningen kommer att varje år baseras på ett bolags nettoomsättning och intäkter.  
 
Antal anställda 
 
Med antal anställda avses alla som är anställda av ett bolag både i Sverige och utomlands, sett till 
den senaste bokslutsperioden. 
 
Utdelning 
Den sista parametern som kommer användas är “Utdelning per aktie”. Skillnaden gentemot de 
andra alternativviktade portföljerna kommer vara att denna parameter leder till att vissa företag 
utesluts från beräkningen vissa år. Det här beror på att en del bolag inte har någon utdelning 
under vissa perioder och då ges ingen plats i portföljen.  
 
3.2.1 Val av parametrar 
 
Valet av parametrar har skett genom att identifiera de som har fått bäst riskjusterad avkastning 
sett till tidigare forskning. Valet har även gjorts efter de parametrar som skulle prestera bäst 
teoretiskt48. Enligt vår tes utgör de fundamentala parametrarna en tillförlitlig antydan om hur 
företagen kommer att prestera i framtiden.  
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En hög omsättning är något som naturligt påverkar ett företags börsvärde. Det är även en 
parameter som i mindre utsträckning kan påverkas av företagets ledning49, vilket skapar ett 
intresseväckande underlag för alternativa vikter.  
 
Att antalet anställda påverkar börsvärdet har inte ett teoretiskt underlag, men tidigare forskning 
har trots det visat att denna parameter är effektivare i en indexportfölj än börsvärdet50. Samtidigt 
är ett stort antal anställda ett åtagande som förpliktigar företaget till en långsiktig strategi. 
 
När vikten i en indexportfölj baseras på utdelning exkluderas alla bolag som inte gett sina 
aktieägare en utdelning förgående år. Att inte dela ut kan ses som ett tecken på ett svagt 
kassaflöde, vilket kan påverka den framtida avkastningen negativt. Marknaden reagerar oftast 
positivt på höjda utdelningar, eftersom det påvisar att ledningen har en hög framtidstro51. 
Generellt är det framförallt större och mogna företag som delar ut, vilket i teorin kan skapa ett 
mer stabilt och mindre riskfyllt index52. Kritiken mot parametern är att det finns många företag 
som väljer att inte dela ut, men som trots det är lönsamma företag som generar en hög 
riskjusterad avkastning. Samma problem är att investeringar sker i bolag som delar ut även om 
bolaget inte går bra. Trots det visar tidigare studier på att denna parameter kan generera en hög 
riskjusterad avkastning 53 , vilket skapar ett intresse att testa parametern på den svenska 
marknaden och inom en ny tidsram.  
 
3.3 Konstruktion av Index  
 
För att göra studien mätbar konstrueras olika alternativa index, som beräknas enligt samma 
modell. Samtliga index har utgångsdatum den 1 januari 2003 och den tidpunkten ges värdet 100. 
Vid varje omviktningsdatum beräknas den senaste 12-månadersperiodens avkastning och 
därefter multipliceras det med tidigare års värde av index. Till exempel om värdet 2003 är 100 
och vid omviktningsdagen 2004 beräknas portföljens effektiva avkastning till 15 %, ger det 	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51 Brealey et al. 2006 
52 Arnot et al. 2005 
53 Arnott et al. 2005 
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följande indexvärde 2004: 100*1,15 = 115. Har avkastningen försämrats till nästkommande 
omviktningsdag med till exempel 5 %, ges ett indexvärde 2005 som är: 115*0,95 = 109,25.  
 
För att mäta den årliga avkastningen används stängkurser vid omviktningsdagen. Aktiekursen 
vid omviktningsdagen kommer att baseras på “senast betalt”. Valet av aktiekurs kommer 
däremot ha en försumbar påverkan på resultatet. Dock är det av högsta vikt att vara konsekvent 
genom studien. 
 
3.3.1 Kapitalviktat index 
 
Aktiekursen vid omviktningsdagen är det som kommer att ligga till grund för vikten av de 
enskilda aktierna. För att konstruera ett kapitalviktat index används aktiekursen vid 
stängningsdagen och antalet utestående aktier. Dessa värden multipliceras och därefter divideras 
de med det totala marknadsvärdet för alla aktier i portföljen. Det här kommer att ge en 
procentuell andel av den enskilda aktiens vikt, vilket innebär att den aktie med högst börsvärde 
kommer att tilldelas störst vikt i portföljen. Konstrueras på följande sätt: 
 
Ekvation 1: 
Vi =
Pi *aktieri
∑P*aktier  
 
3.3.2 Fundamentalviktade index 
 
Vid konstruktionen av ett fundamentalt index kommer, som tidigare nämnt, företagens 
fundamentala värden att användas som viktningsbas. Vidare i studien används omsättning, 
antalet anställda samt utdelning som faktorer i beräkningen av en enskilda aktiens vikt. Detta 
beräknas genom att ta det fundamentala värdet vid omviktningsdagen och dividera det med det 
totala fundamentala värdet för portföljen.  Konstrueras på följande sätt: 
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Ekvation 2: 
Vi =
fi
∑ fi  
 
3.3.3 Likaviktat index 
 
Vid konstruktion av ett likaviktat index kommer utgångspunkten vara, likt de andra portföljerna, 
efter vilka bolag som utgjorde OMXS30 vid omviktningsdatumet. Alla bolag ges samma vikt 
utefter 1N , vilket ger
1
30 . Det vill säga 3,33 % till varje bolag. 
 
3.3.4 Omviktningsdatum 
 
Omviktning av portföljerna utförs en gång per år, eftersom att vikta halvårsvis i princip kommer 
att resultera i samma resultat. Dessutom är det både tidskrävande och resulterar i betydligt högre 
transaktionskostnader. Tidigare forskning visar samtidigt att det är nästintill oväsentligt att vikta 
om oftare än årsvis54. Således har valet gjorts att vikta om portföljerna den första januari varje år 
eller närmast följande börsdag. Omviktningen kommer därmed att baseras på resultaten från 
tidigare år och utgöra viktbasen fram till nästkommande januarimånad.    
 
3.4 Utvärderingsmått 
 
Inom finansiell teori finns en rad mått som mäter portföljers avkastning och för att ha 
möjligheten att jämföra portföljerna kommer de två nedanstående måtten att användas. För att 
skapa en mer rättvisande bild över portföljernas prestation, beräknas avkastningen i förhållande 
till dess risk. Båda måtten kommer att beräknas med hjälp av Microsoft Excel.  
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3.4.1 Sharpekvot  
 
Som tidigare nämnt ses Sharpekvoten som det mest utbredda måttet för att mäta den 
riskjusterade avkastningen hos en finansiell tillgång. Sharpekvoten visar hur tillgångens 
avkastning kompenserar investeraren för den risk som tas. Vid en jämförelse av två tillgångar ger 
den med en högre Sharpekvot större avkastning för samma eller lägre risk. Därmed utgör kvoten 
ett bra mått som jämförelse av portföljer med en aktieuppsättning av samma slag55. Sharpekvoten 
beräknas enligt:   
 
Ekvation 3: 
Si =
(Rit − rft )
σ i
 
 
Si  utgör Sharpekvoten för portföljen. Rit representerar den totala avkastningen för perioden t. rft
står för den riskfria räntan under samma period och σ i  är risken, det vill säga standardavvikelsen 
för portföljen.  
 
3.4.1.1 Riskfria Räntan  
 
För att skapa en möjlighet att använda Sharpekvoten som mått krävs en bestämd riskfri ränta. I 
den här studien baseras den riskfria räntan på 12-månaders Statsskuldväxlar. Eftersom studien 
ämnar mäta portföljernas avkastning på årsbasis och därmed bör den riskfria räntan baseras på en 
placering inom samma löptid. Genom Riksbanken är det möjligt att hämta ett medelvärde för 
räntan på en Statsskuldväxel för ett givet år, dessa kommer vidare att användas i studien för 
beräkningarna av Sharpekvoten. Branschkutym för analytiker på den svenska marknaden är en 
ränta mellan 3-5 %. Enligt en undersökning från revisions- och konsultbolaget PWC använder 
64,1 % av tillfrågade analytiker ett medelvärde av en statsobligation på 10 år som riskfri ränta56. 
Dock för att få ett mer precist och korrekt resultat ämnar sig studien åt att inte använda ett 	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medelvärde över hela löptiden, utan istället använda en Statsskuldsväxel med en löptid på ett år. 
Det betyder att inför varje år kommer olika räntesatser att användas i beräkningen av 
Sharpekvoten 
 
3.4.2 Tracking Error 
 
Tracking Error är ett riskmått som beräknar skillnaden mellan en given portföljs 
avkastningsutveckling och jämförelseindex. Det här är intressant för studien då det går att utläsa 
hur mycket de alternativviktade portföljerna skiljer sig från OMXS30. Ju högre Tracking Error 
en portfölj har desto mer skiljer den sig från jämförelseindexet. Det beräknas enligt följande:  
 
Ekvation 4: 
TEi =σ (Rp − Rβ )  
 
TEi  representerar den givna portföljens Tracking Error, σ är standardavvikelsen,  Rp är 
avkastningen för portföljen och Rβ  är avkastningen för jämförelseindexet57.  
 
3.4.3 Val av utvärderingsmått 
 
För att skapa en möjlighet att beräkna och jämföra riskjusterad avkastning mellan portföljerna, 
utgör Sharpekvoten ett bra verktyg för vidare mätning och analys. För att Sharpekvoten skall ge 
en rättvis jämförelse behöver portföljerna verka inom samma område, vilket kan styrkas då de i 
studien består av samma underliggande tillgångar. Eftersom måttet ger ett tydligt resultat och 
samtidigt är väl erkänt på den svenska fondmarknaden, kommer det generera en stark grund till 
vidare resultat och analys.  
 
Tracking Error utgör ett intressant mått för studien då den påvisar avvikandet från dess 
jämförelseindex. Eftersom studien ämnar hitta effektivare indexportföljer än OMXS30, ger 	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Tracking Error ett tydligt resultat hur stor avvikelsen mellan portföljernas riskjusterade 
avkastning är.  
 
3.5 Statistiskt test 
 
Ett t-test utförs för att undersöka om det finns någon signifikant skillnad mellan de olika 
portföljernas riskjusterade avkastning, det vill säga Sharpekvot. Testet sker med ett så kallat p-
värde som motsvarar sannolikheten. Det utförs genom att ställa upp en noll hypotes som säger att 
det inte finns någon signifikant skillnad mellan portföljerna. Noll hypotesen ser ut som följande:  
 
H0 : S ≤ 0  
H1 : S ≥ 0  
 
Ho motsvarar noll hypotesen och innebär att S, som står för Sharpekvoten, inte är signifikant 
skild från noll. Det vill säga att det inte finns någon signifikant skillnad mellan portföljerna. 
Förkastas H0 innebär det att H1 antas och S är signifikant skild från noll och därmed kan studiens 
överavkastning statistiskt säkerställas. 
 
Noll hypotesen testas med en 95 % sannolikhet, vilket innebär att signifikansnivån är 5 %. Om p-
värdet som genereras från testet är mindre än signifikansnivån, betyder det att t-testet visar på en 
signifikant skillnad mellan portföljernas Sharpekvot. I ett sådant fall förkastas noll hypotesen och 
portföljernas överavkastning är statistiskt fastställda. 
 
Signifikansnivån=0,05 
P > 0,05  : Accepteras noll hypotesen. 
P < 0,05 : Förkastas noll hypotesen och det går att säkerställa en signifikant skillnad mellan 
portföljerna med en 95 % säkerhet.  
 
Genom t-test är det möjligt att kontrollera korrelationen mellan två variabler. Korrelationen kan 
variera mellan värdena 1 och -1. 1 som innebär att två variabler är fullt korrelerade, 0 som 
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innebär att det inte finns någon korrelation över huvud taget samt -1 som innebär att de två 
variabler är fullt negativt korrelerade. Om två variabler har korrelationen 1, innebär det att de är 
identiska och rör sig på exakt samma sätt. Har de däremot korrelationen -1, innebär det att två 
variabler rör sig exakt tvärt emot varandra. Till exempel om tillgång 1 går upp med 5 % kommer 
tillgång 2 att gå ner med 5 %.  
3.5.2 Val av statistiskt test 
 
Anledningen till att vi endast utför ett t-test beror på att det kommer att ge ett tillräckligt 
trovärdigt resultat för att kunna konstatera eventuella signifikanta skillnader i Sharpekvoten. Det 
hade även varit möjligt att utföra ytterligare tester för studien. En regression hade kunnat 
tillämpas för att beräkna respektive portföljs betavärde. Tidigare i studien konstateras dock att 
den inte avser att jämföra portföljernas betavärden då standardavvikelsen istället kommer att 
användas. Regressionen hade således inte tillfört tillräckligt högt essentiellt värde till varken 
analys eller slutsats. 
 
3.8 Bortfall och justering av data 
 
Som tidigare nämnt har viss data inte gått att hämta från Thomson Reuters. Åtgärden har då varit 
att komplettera dessa siffror mot respektive företags årsredovisning. Avsaknad av data har 
kompletterats och det finns således inte längre något bortfall gällande de underliggande 
tillgångarna. 
 
Uppgifter om den genomsnittliga riskfria räntan som är hämtad från Riksbankens databas 
saknades för åren 2011 och 2012. För dessa år har förgående års ränta använts och de båda åren 
har blivit tilldelade en räntesats på 0,57 % vardera.  
 
För att konsekvent behandla valutadifferenser i studien har all inhämtad data omvandlats till 
SEK vid beräkning av de fundamentalviktade portföljerna. Växelkurserna är hämtade från 
respektive omviktningsdatum, vilket eventuellt kan medföra en skillnad i resultatet vid en 
replikering av studien. Dock har det en marginell påverkan på det slutgiltiga resultatet.  
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3.7 Studiens trovärdighet 
  
För att kunna säkerställa studiens trovärdighet och kvalité är det viktigt att studien skapar en hög 
grad av reliabilitet och validitet. En hög grad av reliabilitet uppnås när studien kan upprepas av 
någon annan part och även då erhåller samma resultat. Validitet beskriver huruvida studien har 
mätt det som den var menad att mäta58.  
3.6.1 Reliabilitet 
 
Eftersom en stor del av studiens data hämtas från den väletablerade och erkända databasen 
Thomson Reuters, skulle en upprepning av denna studie antagligen komma att baseras på 
nästintill identisk data. Thomson Reuters hämtar sin information från bland annat 
årsredovisningar, som i den här studien även använts till att utföra stickprov samt till att 
komplettera data som saknats. Då de flesta källor baserats på företagens årsredovisningar är det 
inte troligt att någon annan data skulle kunna tillämpas, vilket styrker att en upprepning hade gett 
samma resultat. 
 
De metoder som använts som utvärderingsmått är etablerade och erkända, vilket gör att med 
likvärdig datainsamling hade resultatet blivit nästintill identiskt.  
 
Det som talar emot att studien uppfyller en hög reliabilitet är som tidigare nämnt att vissa 
fundamentala värden var i olika valutor och vid omräkning kan olika valutakurser komma att 
användas. Men då det går lätt att hitta valutakurser för de olika omviktningsdatumen och då 
resultatet i vilket fall hade blivit nästintill detsamma, ses detta som ett ringa problem. 
 
3.6.2 Validitet 
 
I jämförelsen mellan de alternativviktade- och kapitalviktade aktieportföljerna används två 
utvärderingsmått. Studien utgår ifrån Sharpekvoten som är en väl beprövad och teoretiskt 
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antagen modell59 och därefter beräknas ytterligare ett riskmått som kallas Tracking Error. Detta 
för att djupare kunna utvärdera de alternativvikatade portföljernas prestation gentemot den 
kapitalviktade portföljen. Flertalet t-test kommer sedan utföras för att kunna bekräfta eventuella 
signifikanta skillnader mellan dessa. Med hjälp av ovan nämnda mått kommer det vara möjligt 
att dra slutsatser om någon eller några av de alternativviktade portföljerna har lyckats generera 
en högre riskjusterad avkastning än OMXS30.  
 
Vi anser att utvärderingsmåtten är fullt tillräckliga för ge oss ett trovärdigt resultat då de använts 
i tidigare forskning inom ämnet. Bland annat i den amerikanska forskningen från Arnott et al. 
200560. Därmed antas denna studie ha en hög validitet och kommer således att påvisa ett högst 
tillförlitligt resultat.   
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4. Empiri 
Under studiens fjärde kapitel kommer resultatet att presenteras för den undersökning som gjorts. 
Utvecklingen för OMXS30 och för de alternativviktade indexen kommer även att sammanställas. 
Vidare presenteras avkastningen utefter tidigare beskrivna utvärderingsmått och testas därefter 
statistiskt.  
 
4.1 Undersökningsperioden  
 
Undersökningsperioden börjar 2003 då ekonomin fortfarande återhämtar sig efter IT-kraschen 
2000. Utvecklingen är ganska stabil men långsam och ekonomin i Sverige blir gradvis bättre. 
Marknaden utvecklar en stegvis starkare positivism fram till finanskrisen 2008 bryter ut och 
försätter stora delar av världen i djup kris. Detta får förödande konsekvenser och många företag 
går i konkurs, där ibland investmentbanken Lehman Brothers. Året efter finanskrisen blir ett 
förvånansvärt bra börsår och OMXS30 ökar med ca 43 %. Även 2010 sågs en positiv tendens på 
den svenska aktiemarknaden som sedan avbryts av Greklandskrisen 2011. Det blev ett tungt 
ekonomiskt år som lede till att de flesta indexfonderna fick en negativ utveckling. 
Undersökningsperioden påverkades av både djupa dalar och höga toppar, en ganska osäker 
marknad för den gemene investeraren. Totalt över hela perioden ökar OMXS30 med 99,64 %.  
 
Tabell 4.1 
Slutvärde av 
100 kr 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
OMXS30 112,00 134,62 171,37 199,15 203,47 121,15 173,27 208,19 173,83 199,64 
Omsättning 136,41 155,62 202,17 260,87 254,10 141,52 237,62 305,29 241,26 277,09 
Anställda 142,61 157,40 210,46 262,36 266,59 164,86 231,20 281,19 217,72 234,70 
Utdelning  132,83 140,91 196,87 217,12 172,68 114,93 184,90 225,01 192,73 216,73 
Likaviktat 133,16 150,82 199,35 245,93 241,85 137,82 231,87 291,72 251,31 281,42 
 
Tabell 4.1 visar utvecklingen av samtliga portföljers slutvärde över en tioårsperiod. Resultatet 
visar att nästintill samtliga portföljers slutvärde är en fördubbling av sitt utgångsvärde. OMXS30 
som har sämst utveckling är fyra öre från en fördubbling medan portföljerna viktade efter 
omsättning och likaviktning är närmare en trippling. Den portfölj som haft lägst värde under 
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perioden är den som är baserad på parametern utdelning, som vid årsskiftet 2008 hade ett lägsta 
värde på 114,93 kr.   
 
Tabell 4.2 
 
Tabell 4.2 är en sammanställning av samtliga portföljers avkastning för respektive år. Den årliga 
avkastningen presenteras även nedan i Diagram 4.1 för en bättre överblick. Som utläses av dessa 
nåddes den högsta avkastningen under 2009, med toppresultat av både den likaviktade portföljen 
och portföljen med omsättning som parameter. Lägst resultat nåddes för samtliga 
portföljkonstruktioner under 2008, men det största fallet drabbade den fundamentalviktade 
portföljen efter omsättning med -44 %.  
 
Diagram 4.1 
 
 
Nedanför i Tabell 4.3 sammanställs en överblick över portföljernas prestation för 
undersökningsperioden. Beräknat i enkel avkastning visar empirin att samtliga 
portföljkonstruktioner slår OMXS30 på en tio års period och att den likaviktade portföljen 
presterade allra bäst. Sett utefter Sharpekvoten presterar tre av fyra alternativviktade portföljer en 
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högre riskjusterad avkastning än OMXS30. Vidare i kapitlet redovisas mer ingående kring 
respektive utvärderingsmått. 
 
Tabell 4.3 
Utvärderingsmått OMXS30 Omsättning  Anställda  Utdelning  Likaviktat 
Avkastning / år 7,16% 7,34% 8,91% 8,04% 10,90% 
Slutvärde av 100 kr 200 kr 277 kr 235 kr 217 kr 281 kr 
Standardavvikelse 23,51% 31,59% 26,45% 28,93% 30,07% 
Sharpe 4,09 5,50 4,96 3,92 5,92 
Tracking error 0,00% 24,46% 9,27% 4,94% 24,59% 
 
4.2 Utvärdering av Index 
 
För att nå en bredare förståelse kring skillnader och orsaker kring portföljernas utveckling, 
kommer ovanstående resultat att behandlas ytterligare utifrån mer djupgående utvärderingsmått.  
 
4.2.1 Slutvärde av 100 kronor 
 
Perioden kännetecknades av att samtliga alternativviktade portföljer hade ett högre slutvärde av 
de initialt investerade 100 kronorna än det kapitalviktade indexet OMXS30. Om inte hänsyn tas 
till risken presterade den likaviktade portföljen allra bäst. Att investera 100 kr i början av 2003 
gav ett slutvärde vid årsskiftet 2012 på 281 kr, vilket är 81 kr mer än det kapitalviktade indexet. 
Den som presterade näst bäst är den portfölj som baserades på parametern omsättning, som hade 
ett slutvärde på 277 kr, det vill säga 4 kr under det likaviktade indexet. Samtliga alternativa index 
var alltså effektivare och presenteras enligt följande;  
 
Tabell 4.4 
  OMXS30 Omsättning Anställda Utdelning Likaviktat 
Slutvärde 100 kr  200 kr 277 kr 235 kr 217 kr 281 kr 
 
 
 
Diagram 4.2 
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Diagram 4.2 beskriver varje portföljs utveckling av 100 kr över en tioårsperiod.  
 
4.2.2 Standardavvikelsen 
 
Som riskmått i studien kommer, som tidigare nämnts, standardavvikelsen att användas. En 
portfölj som har högre enkel avkastning än OMXS30, ses endast som effektivare om den har 
samma eller lägre risk. Som kan utläsas av siffrorna nedanför har den alternativviktade portföljen 
med parametern omsättning högst standardavvikelse och den kapitalviktade har lägst 
standardavvikelse. Därför avviker omsättningsportföljen mer från medelvärdet, vilket skapar en 
högre risk och en investerare bör således erhålla en högre förväntad avkastning.  
 
Tabell 4.5 
  OMXS30 Omsättning Anställda Utdelning Likaviktat 
Standardavvikelse 23,51% 31,59% 26,45% 28,93% 30,07% 
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För att jämföra portföljernas prestation kommer Sharpekvoten som beräknar avkastningen i 
relation till risken, att användas. En optimal portfölj har högsta möjliga avkastning i kombination 
med lägsta möjliga standardavvikelse och ju bättre relation mellan dessa desto högre Sharpekvot 
genereras.   
 
Beräkningar visar att tre av de alternativviktade portföljerna har en högre Sharpekvot än 
OMXS30. Det tyder på att de har en högre riskjusterad avkastning. Den enda parametern som 
inte presterar bättre än OMXS30 är utdelning. Den portföljen har en högre avkastning än 
OMXS30, men i relation till dess förhållandevis höga standardavvikelse blir den inte mer 
effektiv. Det påvisas genom en lägre Sharpekvot. 
 
Det likaviktade indexet är den portföljen som genererar den högsta riskjusterade avkastningen. 
Jämförelsevis med indexet baserat på parametern omsättning, har den likaviktade portföljen både 
en högre avkastning och en lägre standardavvikelse. Det gör att den ses som den mest effektiva 
portföljen enligt Sharpekvoten.  
 
Tabell 4.6 
  OMXS30 Omsättning Anställda Utdelning Likaviktat 
Sharpe 4,09 5,50 4,96 3,92 5,92 
Standardavvikelse 23,51  31,59% 26,45% 28,93% 30,07% 
 
4.2.3 Tracking Error 
 
Tracking Error mäter med vilken volatilitet som skiljer indexens avkastning åt. Enligt Tracking 
Error uppvisar samtliga portföljer en positiv skillnad i avkastningen mot den kapitalviktade 
portföljen. Den likaviktade skiljer sig mest vars avkastning är 24,59 % högre än den 
kapitalviktade. Det tyder på att den portföljen har en sammansättning av underliggande aktier 
som avviker mest från jämförelseindexet. Eftersom testet utgår ifrån den kapitalviktade 
portföljens avkastning som jämförelseindex blir dess Tracking Error 0,00 %.  
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Tabell 4.7 
  OMXS30 Omsättning Anställda Utdelning Likaviktat 
Tracking error 0,00% 24,46% 9,27% 4,94% 24,59% 
 
4.2.4 T-test 
 
T-testet är utfört för att testa eventuell signifikant skillnad i Sharpekvoten mellan portföljerna. 
Nedan presenteras en mer ingående sammanställning av de olika alternativviktade portföljernas 
relation till OMXS30 utifrån t-testet. T-testet visar att portföljerna är högt positivt korrelerade 
med OMXS30, då portföljernas korrelation ligger mellan 0,8897 till 0,9522. 
 
Tabell 4.8 
T-test OMXS30 
OMSÄTTNIN
G 
ANSTÄLLD
A 
UTDELNIN
G 
LIKAVIKTA
T 
Medelvärde 0,274066837 0,374479139 0,330303725 0,280521692 0,382381769 
Varians 1,007236859 1,000639663 0,99071422 1,006417005 1,001777764 
Pearsons 
korrelation   0,949060407 0,899141171 0,88471658 0,949960001 
T Stat   -0,992816195 -0,39610079 -0,042365324 -1,080246627 
P(T<=t)två 
svansad   0,346740287 0,701257292 0,967132475 0,308128586 
 
I nedanstående diagram presenteras en sammanställning av samtliga t-tester mellan portföljerna. 
Diagrammet ger en överblick av den signifikanta skillnaden, representerat av ett p-värde mellan 
två portföljers prestation. För att utläsa önskvärt p-värde, till exempel skillnaden mellan 
OMXS30 och likaviktat index, avses värdet längst ner till vänster i tabellen. Enligt tabellen 
nedan påvisar samtliga t-tester att det inte går att statistiskt säkerställa en signifikant skillnad 
mellan de olika portföljernas riskjusterade avkastning. Även de portföljerna med lägst p-värde är 
fortfarande större än signifikansnivån och därmed accepteras studiens noll hypotes.  
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Tabell 4.9 
T-test  OMXS30 
OMSÄTTNIN
G 
ANSTÄLLD
A 
UTDELNIN
G 
LIKAVIKTA
T 
OMXS30   0,346740287 0,701257292 0,967132475 0,308128586 
OMSÄTTNING 0,346740287   0,648666428 0,394872654 0,818697046 
ANSTÄLLDA 0,701257292 0,648666428   0,726703346 0,639879371 
UTDELNING 0,967132475 0,394872654 0,726703346   0,300215661 
LIKAVIKTAT 0,308128586 0,818697046 0,639879371 0,300215661   
 
Det lägsta p-värdet från dessa tester är 0,3002 vilket innebär att en signifikant skillnad mellan 
portföljerna viktade efter antal anställda och likaviktat existerar med 70 % säkerhet. Att 
konstatera något med 70 % säkerhet är procentuellt alldeles för lågt för att säkerställa resultatet 
och vidare dra eventuella statistiska slutsatser. 
 
Detta resultat kan med högsta sannolikhet härledas till att de olika portföljernas Sharpekvoter är 
förhållandevis lika varandra då de är starkt positivt korrelerade. Våra egna portföljkonstruktioner 
är ett försök att slå marknadsindex vilket resulterar i att de kommer att ligga mycket nära index. 
Det gör det svårt att påvisa en signifikant skillnad. Undersöks Sharpekvoterna närmare 
tydliggörs hur små marginalerna är som gör att tre av de alternativviktade portföljerna är mer 
lönsamma än OMXS30. Det är dock högst möjligt att dra fullständiga och trovärdiga slutsatser 
om studien utan signifikant säkerställda resultat. Testerna redovisas mer utförligt i bilaga 2. 
 
4.2.5 Påverkan av börsnedgångar 
 
Den kapitalviktade aktieportföljen är förhållandevis känslig för stora börsnedgångar. Nedan 
jämförs de alternativviktade portföljernas riskjusterade avkastning med OMXS30. Första 
perioden är Finanskrisen 2008 och den andra är Greklandskrisen 2011 
Tabell 4.10 
2008 OMXS30 Omsättning Anställda Utdelning Likaviktat 
Sharpe -1,8871 -1,5260 -1,5899 -1,2906 -1,5604 
Avkastning -40,46% -44,30% -38,16% -33,44% -43,02% 
 
Aktiemarknaden drabbades hårt under krisen 2008 och samtliga portföljer föll kraftigt i värde. 
De portföljer som sjönk mest under året var portföljen med omsättning som parameter och den 
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likaviktade. Portföljerna föll mer än OMXS30, men hade trots det en högre Sharpekvot. Det med 
anledning av att OMXS30 har en lägre standardavvikelse och förväntas därmed inte att falla med 
lika hög grad som de övriga. Empirin under 2008 påvisar utifrån riskjusterad avkastning att den 
kapitalviktade portföljen är den minst effektiva.  
 
Tabell 4.11 
2011 OMXS30 Omsättning Anställda Utdelning Likaviktat 
Sharpe -0,8122 -0,7460 -0,9512 -0,5854 -0,5469 
Avkastning -16,50% -20,97% -22,57% -14,35% -13,85% 
 
2011 var inte ett lika tufft år som 2008 för den svenska aktiemarknaden, men samtliga portföljer 
minskade markant i värde. Sämst presterade portföljen med antal anställda som parameter, som 
både genererade lägst avkastning och Sharpekvot. OMXS30 presterade dåligt även detta 
nedgångs år och var näst sämst med hänsyn till riskjusterad avkastning, trots att två portföljer 
hade lägre ackumulerad avkastning.   
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5. Analys 
I detta kapitel kommer de alternativa portföljernas utveckling att analyseras gentemot det 
kapitalviktade OMXS30:s utveckling. Analysen kommer vidare behandla de bakomliggande 
faktorerna för skillnaden mellan portföljernas prestationer.  
 
5.1 De alternativviktade portföljernas prestation gentemot OMXS30 
 
Från empirin kan det utläsas att samtliga av de alternativviktade portföljerna genererade en högre 
avkastning än det kapitalviktade OMXS30. Tre av fyra portföljer var även effektivare med 
hänsyn till risk, vilket en högre Sharpekvot påvisar.  
 
Vid nedgångar på aktiemarknaden hamnar det kapitalviktade indexets prestation i botten. Den 
empiriska undersökningen påvisar en övervärdering av tillgångarna på börsen som leder till ett 
rejält fall för den kapitalviktade parametern. Att en tillgång blir övervärderad kan bero på en rad 
olika faktorer, investerarens övertro och brist på kunskap ses som de mest grundläggande. 
Framförallt deras icke-rationella beteende och att de inte omedelbart erhåller samma 
marknadsinformation. Därmed stöder empirin den kritik som riktas mot CAPM i teoriavsnittet 
och det grundläggande antagandet om en effektiv marknadsportfölj kan förkastas. 
 
I förlängning stöds teorin bakom alternativ indexering, då EMH inte är korrekt och marknaden 
därmed inte är korrekt prissatt. Om EMH hade varit korrekt, hade det kapitalviktade indexet varit 
optimalt och ingen överavkastning hade således varit möjlig. Dock visar empirin att marknaden 
är felprissatt och det finns möjligheter att utnyttja felprissättningen för att nå en högre 
riskjusterad avkastning.  
 
5.1.1 De fundamentalviktade portföljernas prestation 
 
Att använda ett fundamentalt värde som parameter för viktning skapade två portföljer som 
generade en högre riskjusterad avkastning än OMXS30. 
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Eftersom studien redan konstaterat att marknaden är felprissatt, öppnas möjligheterna för 
överavkastning. Via en alternativviktning med fundamentala värden skapades en överavkastning, 
vilket kan förklaras av att man väljer att satsa i företag som bevisligen presterar något. Den stora 
lärdomen från många börskrascher, framförallt under IT-bubblan är att företag övervärderas i 
förhållande till vad de presterar. En fundamentalviktad portfölj lägger störst vikt i företag som 
redovisar reella resultat och inte i spekulerade värden. Vid börsnedgången under 2008 visar 
empirin att OMXS30 sjönk kraftigare än de fundamentala, eftersom övervärderade aktier hade 
proportionellt högre representation i OMXS30. Marknaden visade sig inte vara tillräckligt 
skicklig på att förutspå aktiens korrekta värde och framtida vinster överskattades.  
 
Framgången för de två portföljerna som utgjordes av parametrarna omsättning och antalet 
anställda, kan förklaras med hjälp av Momentum. Teorin baseras, som tidigare nämnts, på att en 
investerare kan skapa lönsamma portföljer genom att fokusera sitt ägande i historiskt starka 
tillgångar. Ett kapitalviktat index är ett tydligt exempel inom teorin, då ett ökat börsvärde 
genererar en högre vikt i portföljen. Således fokuserar en investerare sitt ägande mer på 
tillgångar som tidigare visat en stark uppgång och mindre fokus läggs på tillgångar med svagare 
eller negativ avkastning. Det går förmodligen att hitta bättre mått på historiskt starka tillgångar 
än att analysera utvecklingen av börsvärdet. Som empirin visar har två parametrar baserade på 
fundamentala värden genererat högre avkastning, värden som är tagna från tidigare 
årsredovisningar. Dessa portföljer baseras på att historiskt starka tillgångar tilldelas en högre vikt 
och till skillnad från det kapitalviktade indexet beräknas den historiska utvecklingen efter reella 
värden. Utvecklingen av en tillgångs börsvärde består som tidigare nämnts även av spekulationer 
kring framtiden, medan till exempel omsättning och anställda är existerande faktorer. Om 
investerare fokuserar sitt innehav i historiska vinnare är fundamentala värden troligen ett bättre 
verktyg för att försöka hitta en mer optimal indexering.  
 
Det som talar emot att fundamental värden är ett bättre mått för att hitta historiskt starka aktier är 
att portföljen baserad på utdelning inte presterade en högre riskjusterad avkastning än 
jämförelseindex. Då utdelning å ena sidan ses som ett tecken på att det går bra för bolaget och att 
ledningen har god tro för framtiden. Men å andra sidan är utdelning kanske inte en bra parameter 
för att urskilja historisk starka aktier, eftersom stor vikt kan erläggas dåligt presterande tillgångar 
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som kompenserar med hög utdelning. Omsättning och antal anställda ses förmodligen som bättre 
indikatorer på framtida utveckling då de är svårare att manipulera och närmare korrelerade med 
företagets sanna prestation.  
 
Att utdelning inte är ett bra mått för att urskilja historisk avkastning stärks även av Tracking 
Error, där utdelning är den parameter med minst skillnad i utveckling gentemot OMXS30. Enligt 
detta utvärderingsmått är parametrarna omsättning och likaviktat de med högst skillnad i 
utveckling, vilket stöder Sharpekvotens resultat. Således skiljer sig den här studien sig från 
Arnott et al. (2005) som lyckades påvisa effektivitet i portföljen viktad efter utdelning. Att den 
här studien inte resulterat i liknande resultat skulle kunna härledas till studiernas olika 
tidsperioder, vilket skulle innebära att utdelningsparametern har låg reliabilitet. Om så är fallet 
innebär det att utdelningsparametern slumpmässigt genererade överavkastning för den 
tidsperioden och är därmed inte en pålitlig viktningsparameter. Den mest troliga anledningen är 
däremot att Arnott et al. (2005) har en annan portföljkonstruktion än den här studiens. De har 
använt sig av utdelningsutvecklingen över en femårsperiod medan den här studiens parameter 
endast bygger på föregående års utdelning. Enligt Arnott et al. måste ett företag därmed ha en 
stabil utdelningsutveckling över en längre tidsperiod. De företag som inte klarar av detta sållas 
således bort och därför blir portföljen mer pålitlig. 
 
5.1.2 Den likaviktade portföljen 
 
Den likaviktade portföljen har lyckats generera högre riskjusterad avkastning än OMXS30. Den 
har dessutom både högst Sharpekvot och slutvärde av samtliga portföljer för hela 
undersökningsperioden. 
 
Den likaviktade portföljen baseras inte på ett uppskattat börsvärde i likhet med den 
kapitalviktade eller någon annan typ av aktierelaterad information som de fundamentalviktade. 
Det enda som tas i beaktning vid likaviktning är antalet bolag i ett index, där varje bolag ges 1N  i 
vikt. Den likaviktade portföljen är därför indifferent mot marknadens över- och underprissättning 
av tillgångar som skapar en proportionell felviktning i marknadsportföljen.  
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När alla bolag ges lika stor vikt i portföljen skapas en diversifierad portfölj, eftersom då risken 
sprids lika över alla underliggande tillgångar. På så sätt läggs inte alla ägg i samma korg och 
beroendet av att några få stora företag står för majoriteten av utvecklingen av index minskar. 
Standardavvikelsen för den likaviktade portföljen är visserligen högre än för OMXS30, men med 
likaviktning uppnås genom Sharpekvoten högre effektivitet. Det gör den mer attraktiv än 
OMXS30. 
 
Att den likaviktade portföljen visat på bättre effektivitet än OMXS30 för undersökningsperioden 
bekräftar Velvadapus tidigare studier på den amerikanska marknaden. Detta torde innebära att 
oavsett marknad kommer likaviktning skapa en effektivare replikering av marknadsutvecklingen 
än ett traditionellt kapitalviktat index. En objektiv diversifiering bidrar därmed till en högre 
riskjusterad avkastning. 
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6. Slutsats och rekommendationer 
I det avslutande kapitlet kommer analysen att sammanfattas och studiens frågeställning att 
besvaras. Vidare kommer råd till investeraren presenteras samt förslag på ämnen för fortsatt 
forskning inom området.  
 
6.1 Alternativviktade portföljers prestation 
 
Sammanfattningsvis karaktäriseras tre av studiens fyra alternativviktade portföljer av en bättre 
riskjusterad avkastning än OMXS30 för undersökningsperioden. Således har frågeställningen 
besvarats. Vi kan påvisa alternativviktade portföljer med högre effektivitet än den kapitalviktade 
genom fundamentala- eller likaviktade viktningsparametrar. 
 
Empirin visar att indexen, inom studiens tidsram, har rört sig tämligen likartat under perioder av 
både nedgång och uppgång. Det visar att samtliga portföljer, oavsett viktningsmetod, speglar 
konjunkturens utveckling på den svenska marknaden. Styrkan i de alternativviktade portföljerna 
är att de har en föreliggande motståndskraft mot börsnedgångar. De alternativa indexen visar en 
mer positiv tendens under nedgångar än det kapitalviktade OMXS30, vilket resulterar i en högre 
effektivitet över studiens undersökningsperiod.  
 
Att de fundamentalviktade portföljerna presterade generellt bättre än OMXS30 torde bero på att 
en tillgångs börsvärde baseras på spekulationer och värderingar om en finansiell tillgångs 
framtida vinster. Att göra sådana spekulationer är svårt och leder inte sällan till felvärderingar. 
Det här är anledningen till att en tillgångs uppskattade värde oftast inte kommer motsvara dess 
sanna värde och därför blir inte heller portföljen som baseras på dessa optimal. En portfölj med 
en fundamental viktning grundar sig enbart på reella, historiska värden och inte på variabler som 
påverkas av mänskliga värderingar. Således kan en fundamentalviktad portfölj lättare undvika ett 
för stort innehav av tillgångar som blir övervärderade utifrån kollektiva förväntningar och på så 
sätt komma närmare tillgångarnas sanna värde. Ju närmare uppskattningen av det sanna värdet 
är, desto högre effektivitet skapas i portföljen. En optimal portfölj enligt EMH är när portföljens 
underliggande tillgångar motsvarar sina sanna värden, vilket styrker att de fundamentala 
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portföljerna är ett bättre alternativ. Då empirin visar en högre riskjusterad avkastning går det att 
härleda att portföljerna ligger närmare det sanna värdet än det kapitalviktade OMXS30.  
 
Den traditionella kapitalviktade metoden för att replikera index utveckling ger inte optimal 
avkastning för riskåtagandet. Eftersom majoriteten av svenska fondsparare är långsiktiga 
investerare med lågt engagemang är en värderingsmetod baserad på att hitta historisk starka och 
stabila tillgångar det mer optimala alternativet. Vad som egentligen är ett av de bättre 
alternativen för att konstruera indexfonder är att basera dem på reella värden och minska 
inblandningen av framtida spekulationer. På så sätt skapas en stabilare fond som över en 
långsiktig period generar en högre avkastning åt investeraren.  
 
Om investeraren har en säkerställd vetskap om vilken tillgång som kommer generera högst 
avkastning, satsar investeraren allt på den. Empirin visar dock att investeraren tyvärr inte har 
förmågan att felfritt förutse framtida avkastning. Vad studien kan styrka är att en objektiv 
diversifiering har presterat bäst för undersökningsperioden. Investeraren kan genom en objektiv 
diversifiering gardera sig mot ett stort innehav i en dåligt presterande tillgång. Samtidigt 
konstrueras ett eget index som inte kräver arbete kring att värdera aktier, efter till exempel reella, 
historiska eller framtida värden. Därmed är även likaviktning en bättre konstruktion än ett 
kapitalviktat index, för en långsiktig investerare som vill ha ett lågt engagemang.   
 
6.2 Råd till investeraren 
 
En investerare bör vara mer försiktig vid värderingen av tillgångar efter potentiell framtida 
avkastning. Större vikt borde istället läggas på värdering efter historiska faktorer, så som 
lönsamhet och omsättning. En aktievärderingsprocess är tillräckligt komplex för att även försöka 
tillskriva ett värde på framtiden. Den riskaverse investeraren råder vi till en mer återhållsam 
hållning mot framtidslovande tillgångar och att istället ge historiska parametrar ett högre värde.  
 
Undvik flockbeteende. Marknaden visar att investerare ofta följer varandra. Vid en aktierusch 
hänger många på, av den enkla anledningen att de inte vill missa en börsraket. Detta leder dock 
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till att den egna värderingsprocessen skjuts undan och tilltron sätts till flocken snarare än till sin 
egen kompetens. Det här gör att populära aktier snabbt kan tendera att bli övervärderade och när 
marknaden inser det rasar aktien. En genomsnittlig investerare ges därmed rådet att vara 
återhållsam mot flockbeteendet och att inte hänga på för än man värderat aktien själv.  
 
Det positiva med indexportföljer, eller att skapa egna alternativviktade indexportföljer, är låga 
eller inga förvaltningsavgifter. Om du som investerare är intresserad av ett långsiktigt och passivt 
förvaltande, men är osäker på marknadens utveckling, bör du satsa på något av dessa alternativ. 
Fondindustrin å andra sidan rekommenderar investerare att placera i aktivt förvaltade fonder. 
Detta med motiveringen att aktiva fonder genererar en högre avkastning än indexportföljer. Detta 
är ofta inte så fallet då indexfonder presterar bättre i många mätningar över längre perioder. Men 
för en förvaltare blir det lättare att motivera högre förvaltningsavgifter om fonden är aktivt 
förvaltad och därmed kräver en större insats av förvaltaren. För en långsiktig sparare är det dock 
mer lönsamt med en indexbaserad fond då avgiften är avsevärt lägre, vilket ger en totalt sett 
högre avkastning. Skillnaden är i genomsnitt runt 1 %, vilket över en längre löptid påverkar 
portföljens totala avkastning avsevärt.  
 
6.3 Vidare forskning   
 
Eftersom tidigare forskning inom detta ämne på den svenska marknaden är begränsad, 
välkomnar vi en undersökning inom ett större tidsspann och med fokus på fler parametrar.   
 
Det hade varit intressant att vidareutveckla Velvedapus studie från 2011, där han presterar en 
utveckling av ett likaviktat index. Han konstruerar ett index där respektive sektor tilldelas sin 
proportionella vikt i förhållande till börsvärde, de underliggande tillgångarna inom respektive 
sektor tilldelas därefter lika stor vikt. Det här kallas för ett sektor-likaviktatindex och når inom 
hans studie högre avkastning till lägre risk, jämfört med ett traditionellt kapitalviktat index. Det 
hade således varit intressant att vidare testa den indexeringen på den svenska marknaden.  
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Ett annat förslag till vidare forskning är en studie som även omfattar transaktionskostnader vid 
omviktning av de alternativa indexportföljerna hade vart intressant. Detta för att vidare testa 
konkurrenskraften hos alternativviktade indexportföljer. 
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Bilaga 1  
OMXS30; Tillgångar och vikter 2003-2012 
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Bilaga 2 
  OMXS30 OMSÄTTNING 
Mean 0,337007098 0,421319988 
Variance 1,053548533 1,034364222 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,950926298  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat -0,832598911  
P(T<=t) one-tail 0,213305922  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,426611844  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
  OMXS30 ANSTÄLLDA 
Mean 0,337007098 0,3862354 
Variance 1,053548533 1,02308917 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,902500575  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat -0,345793909  
P(T<=t) one-tail 0,368721559  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,737443118  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
  OMXS30 UTDELNING 
Mean 0,337007098 0,331658632 
Variance 1,053548533 1,046690743 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,889764886  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat 0,03515002  
P(T<=t) one-tail 0,486363685  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,97272737  
t Critical two-tail 2,262157163   
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  OMXS30 LIKAVIKTAT 
Mean 0,337007098 0,431591952 
Variance 1,053548533 1,039754796 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,952227864  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat -0,945636516  
P(T<=t) one-tail 0,184514192  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,369028384  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
  OMSÄTTNING ANSTÄLLDA 
Mean 0,421319988 0,3862354 
Variance 1,034364222 1,02308917 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,957930685  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat 0,377046068  
P(T<=t) one-tail 0,35743803  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,714876061  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
  OMSÄTTNING UTDELNING 
Mean 0,421319988 0,331658632 
Variance 1,034364222 1,046690743 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,946736522  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat 0,851492969  
P(T<=t) one-tail 0,208287976  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,416575952  
t Critical two-tail 2,262157163   
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  OMSÄTTNING LIKAVIKTAT 
Mean 0,421319988 0,431591952 
Variance 1,034364222 1,039754796 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,994539263  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat -0,305124802  
P(T<=t) one-tail 0,383604873  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,767209747  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
  ANSTÄLLDA UTDELNING 
Mean 0,3862354 0,331658632 
Variance 1,02308917 1,046690743 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,908471291  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat 0,396393918  
P(T<=t) one-tail 0,350524325  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,70104865  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
  ANSTÄLLDA LIKAVIKTAT 
Mean 0,3862354 0,431591952 
Variance 1,02308917 1,039754796 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,94455726  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat -0,423997994  
P(T<=t) one-tail 0,340760723  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,681521446  
t Critical two-tail 2,262157163   
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  UTDELNING LIKAVIKTAT 
Mean 0,331658632 0,431591952 
Variance 1,046690743 1,039754796 
Observations 10 10 
Pearson Correlation 0,958832893  
Hypothesized Mean Difference 0  
df 9  
t Stat -1,078210786  
P(T<=t) one-tail 0,154494173  
t Critical one-tail 1,833112933  
P(T<=t) two-tail 0,308988346  
t Critical two-tail 2,262157163   
 
 
 
 
 
